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1 金融円滑化法とそれに絡む諸問題
（1）リーマン・ショックの影響
2009年 9月 16日，長期にわたって君臨した自民党
政権に代わり，脱官僚依存を目指す鳩山由紀夫内閣が
ついに発足した。1993年の細川護煕政権から数える
と，16年ぶりの非自民政権である。新内閣は総選挙
で掲げたマニフェストを実現させるため，民主党を中
心に社会民主党，国民新党も加わった強力な 3党連立
政権として出発した。
発足後，すぐに動き出したのが国民新党の党首であ
る亀井静香・郵政・金融担当大臣であった。中小企業
や個人を対象とした借入金の一時的な返済猶予を可能
とする「返済猶予関連法案」を同年 10月に召集され
る臨時国会に提出する意思を明確に表明したからであ
る。
当時，リーマン・ショックの影響から金融機関の財
務内容が急激に悪化し，貸し渋り・貸し剥がし問題が
にわかに騒がれていた。金融機関からの一方的な貸出
抑制行動をそのまま受け入れれば，借手である中小企
業はそのまま倒産し，サラリーマンは自己破産に追い
込まれてしまう。そこで，借入資金の返済を和らげよ
うと金融機関への元利支払いを強制的に止めることを
法律で制度化しようとしたのである。
亀井氏の当初案では借金の返済を一律，3年程度猶
予する制度を考えていたようである。その意味すると
ころは国が私的取引に強権的に介入するかのような内
容で，借手が要求すれば金融機関はそれに応じなけれ
ばならないといった強制的なニュアンスが漂ってい
た。そのため，マスコミではモラトリアム法案あるい
は平成の徳政令と呼んでいた。
もちろん，全国銀行協会の永易克典会長は記者会見
で「自由主義経済のもとで一律的，長期にわたるモラ
トリアムは発動された例がない」と指摘し，亀井氏の
案を真っ向から批判した。与党 3党は「貸し渋り・貸
し剥がし防止法」を成立させることで合意していた
が，それはあくまでも金融機関の努力規定の範疇にあ
り，亀井氏のような強制的なものでは決してなかっ
た。
もし亀井氏の案が当初のまま実行されれば，金融機
関の貸倒コストは膨大なものになり，経営そのものが
かなり不安定なものになる恐れがある。そのことは株
式市場を見ても明らかであった。その年の 10月初め
の東京証券取引所第 1部では年初来安値を更新した銘
柄が 80を超え，そのうち 4分の 1に当たる 19銘柄が
地方銀行であった。大手銀行は安値更新まではいかな＊ 専修大学商学部教授
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かったが，株価は確実に下がっていった。債務返済の
新たな猶予制度が金融システムを不安定にするという
懸念が株式市場の先行きの不透明感をさらに深めて
いったのである。
（2）金融円滑化法の中身
市場規律を乱す法案であると多くの反対意見が金融
界だけでなくマスコミからも出されたが，2009年 11
月 20日，ついに中小企業や住宅ローン利用者を対象
にした「中小企業等金融円滑化法案」（「中小企業者等
に対する金融の円滑化を図るための臨時措置に関する
法律案」，以下では「金融円滑化法」）が野党・自民党
からの猛烈な反対があったにもかかわらず，衆院本会
議で強硬採決され，強引に可決された。そして，法案
は参院へ送られ，同年 11月 30日に成立した。
だが，成立した法案は亀井氏が当初に打ち出した内
容と多少違っていた。法案を見ると，「金融機関は，
中小企業者に対する信用供与については，当該中小企
業者の特性及びその事業の状況を勘案しつつ，できる
限り，柔軟にこれを行うよう努めるものとする」（第
3条関係）としている。
さらに，「金融機関は，当該金融機関に対し住宅資
金の貸付けに係る債務を有する住宅資金借入者であっ
て，当該債務の弁済に支障を生じており，又は生じる
おそれのあるものから当該債務の弁済に係る負担の軽
減の申込みがあった場合には，当該住宅資金借入者の
財産及び収入の状況を勘案しつつ，できる限り，当該
貸付けの条件の変更，旧債の借換え等を行うよう努め
るものとする」（第 5条関係）と定めている。
すなわち，金融機関は借手からの返済猶予，金利減
免，返済期限の延長などの要請に「できる限り」応じ
るという「努力義務」が課されたのである。決して当
初に騒がれたような「強制的」に借手からの要請を受
け入れなければならないものではなかった。あくまで
も金融機関の自主的な判断に任されることになった。
亀井氏の当初案では強権的に返済猶予を金融機関に
強いるようなイメージがあったが，実際に成立した法
案はそうした強制的なニュアンスはなく，あくまでも
金融機関の自主的な判断に任せるという常識的な金融
取引の範疇に収まっていった。モラトリアムあるいは
徳政令といったマスコミで騒がれた言葉とはまったく
違った内容の法案になっていた。亀井氏から見れば肝
心要の部分が抜け落ちた，まさに画竜点睛を欠く法案
に感じられたと思われる。
そのままでは法案の意味が薄れ実効性に疑問が生じ
るので，それぞれの金融機関の取組状況を開示するよ
うに定めている。銀行は 3カ月ごとに，銀行以外の金
融機関は 6カ月ごとに返済猶予，金利の減免，返済期
限の延長，債権放棄など，条件変更に応じた件数や金
額を報告し，それを公開することが義務づけられてい
る。（第 8条関係）
しかも虚偽の開示や報告が行われた場合，1年以下
の懲役あるいは 300万円以下の罰金が課せられる。こ
うした措置が組み込まれることで，金融機関は正確な
情報を提供しなければならないようになっている。
また，適用期間は当初よりも短縮され，2011年 3
月末とされた。最初の案では 3年程度にするように考
えられていたが，かなり短く設定されたことになる。
ただ，延長も可能であるため，金融機関にとっては気
が抜けない要件でもあった。（附則第 2条関係）
（3）法案が抱えるリスク
こうして亀井氏がはじめに描いたようなものではな
かったが，この法案が可決したことで金融機関は中小
企業やサラリーマンからの支払い延期の要求にある程
度，応じなければならない環境が整ったことは事実で
あった。世界的な経済危機の影響を受け，金融機関は
財務内容が傷んでいたが，それでも彼らから返済猶予
の請求があれば一方的に断るわけにはいかなくなっ
た。
金融機関にとって経営を不安定にさせる法案であっ
たが，借手から見れば好ましい法案のように見えたで
あろう。なぜなら，この法案が成立したことで，中小
企業の倒産やサラリーマンの破綻を回避できると思わ
れたからである。
確かに金融機関が融資を継続させれば中小企業もサ
ラリーマンもいままでと同様に事業や生活を続けるこ
とができる。それは個別の企業や個人を救うだけでな
く，日本経済そのものを経済危機から回避できるよう
にも見える。だからこそ，政権交代を果たしたばかり
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の民主党だけでなく，社会民主党や国民新党，そして
共産党も過去の政権では有り得ないような法案を支持
したのであろう。
だが，融資の基本原則に立って冷静に考えれば，金
融円滑化法は強制から努力義務に変更になったとして
も危険な要素を秘めていることには変わりない。本来
ならば貸出の継続が難しくなった債権を無理に保有し
続ければ，金融機関は貸倒引当金の積み増しから自己
資本が細り，新規の資金が供給しにくくなるからであ
る。
金融庁もそのことを懸念してか，この法律を適用す
るにあたって「金融検査マニュアル」を改訂し，中小
企業が返済猶予を受けても長期的な再生計画が認めら
れれば不良債権として分類されない仕組みを導入して
いる。これにより貸倒引当金の積み増しによる信用収
縮が阻止できると考えているようである。
しかし，そのような制度上の変更を試みても，金融
機関が抱える貸倒リスクは確実に高まっていく。いず
れ貸倒リスクが現実のものになれば新規の貸出が細る
だけでなく，最悪の場合，金融機関自身が破綻し金融
システムそのものが機能しなくなる。そうした不安は
金融実務家だけでなく，ある程度の金融の知識を持つ
ものならば誰でもそのように感じたであろう。
（4）厄介な問題‐‐‐逆選択とモラルハザード
金融検査マニュアルの改訂で本来の貸倒リスクを正
しく評価しないことにも無理があるが，逆選択やモラ
ルハザードといった厄介な問題にも注意を払わなけれ
ばならない。
金融円滑化法が成立しても十分に返済する潜在能力
を持った借手ならば，将来の金融機関との関係を考え
て返済猶予を申し込もうとしないであろう。裏を返せ
ば信用力にかなり問題のある借手しか金融機関に返済
猶予を求めないと思われる。それゆえ，金融円滑化法
はまさに逆選択問題を誘発させるような制度といえ
る。冷静に考えれば，金融機関の経営をますます悪化
させる危険な法律であることがわかる。
さらに政府は金融円滑化法の適用に合わせて信用保
証制度のさらなる活用を促している。これにより金融
機関は本来の審査機能や監視機能を十分に発揮する必
要性が薄れ，たとえ返済猶予で焦げ付いても信用保証
によって損失が回避できるので，次第に融資の基本を
おろそかにする傾向が強まることが懸念される。まさ
に金融取引で回避しなければならないモラルハザード
が金融機関の経営に蔓延する恐れがある。
確かに逆選択もモラルハザードも金融円滑化法に絡
む深刻な問題として指摘される。だが，根本的な問題
はこの法律が金融取引で最も関心を払わなければなら
ない貸倒リスクを軽視する姿勢そのものにある。それ
を改めない限り，いずれ金融機関の財務力を弱体化さ
せ，日本経済を衰退させる方向へ歩ませることにつな
がる。
そこで，本論文ではこの法律が抱える危険な側面を
金融機関から見たミクロ・モデルと日本経済から見た
マクロ・モデルに分けながら明らかにしていきたい。
これにより金融円滑化法の本当の姿が見えてくるであ
ろう。
2 金融機関から見たミクロ・モデル
（1）金融機関の貸出行動
金融円滑化法が導入されることで金融機関はどのよ
うな影響を受けるであろうか。そのことを単純なミク
ロ・モデルから示していきたい。図表1はシステム・
ダイナミックスのソフトである STUDIOを用いて描
かれたものである。そこでは低リスクの借手を対象に
した貸出市場と高リスクの借手を対象にした貸出市場
の 2種類が設定されている。
なお，モデルを展開するうえで必要なストック変数
やフロー変数に関する性質や定数などについては「付
録 1 2種類の貸出市場と金融機関の収益構造」を参
照してもらいたい。ここでは詳細な説明を割愛し，モ
デルの枠組みや論理の流れだけを追っていくことに集
中したい。
このモデルでいう「低リスクの貸出市場」とは信用
リスクの低い借手が集まった市場であり，金融機関は
貸出にあたって「（L）貸倒引当率」を低い状態のま
ま維持できる。それに対して「高リスクの貸出市場」
では「（H）貸倒引当率」を高くせざるを得ない。そ
うすると，金融機関の「利益」は「貸出金利－預金金
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利」から「貸倒引当率」を差し引いた値によって決定
づけられるので，低リスクの貸出市場では「（L）利
益」を生み出すが，高リスクの貸出市場では「（H）
利益」が薄くなるばかりか，赤字になる可能性もでて
くる。
そのことを図で示されたフロー変数とストック変数
を追いながら確認していくことにしたい。まず，低リ
スクの貸出市場から見ていこう。金融機関は低リスク
の借手向けに「（L）貸出」を行い，それは「低リス
ク借手への貸出残高」として累積していく。そして，
ある一定の期間が経過すると金融機関に向けて「（L）
返済」が行われる。
金融機関は低リスクの借手だけが対象ではなく，高
リスクの借手に対しても資金を流している。そのメカ
ニズムは高リスクの借手向けの「（H）貸出」を通し
て「高リスク借手への貸出残高」として累積し，ある
一定期間が経過した段階で金融機関に対して「（H）
返済」が行われ，資金が金融機関に戻ってくる。
この図で「金融機関の貸出残高」は低リスクの貸出
市場と高リスクの貸出市場で行われた貸出残高の合計
を示している。また，「自己資本」は 2つの貸出市場
から発生する（L）利益と（H）利益の合計である
「利益」が積み重なったものである。したがって，利
益が発生すれば自己資本は上昇し，逆に損失に転じれ
ば自己資本は毀損し，その値は減少していく。
このように金融機関は高リスクと低リスクの 2種類
の貸出市場を通して資金を流している。もちろん，最
初から借手のリスクが正確に識別できれば金融機関に
とって都合の良いことはない。現実は低リスクの借手
と思って貸出した後で，高リスクの借手であることが
分かったりする。
したがって，このモデルでは 0期から 50期までは
金融機関が低リスクの借手も高リスクの借手も同じ状
態にあると判断していることから，貸倒引当率は 2つ
の市場でまったく同じであると仮定している。しか
し，「外的ショック」が発生する 51期目以降では信用
リスクが現実のものとなり，高リスクの借手と低リス
クの借手がはっきりと識別され，金融機関はリスクに
応じて異なった貸倒引当率を設定していくと想定して
いる。
こうして外的ショックが発生する 51期目からリス
クの程度に応じて貸倒引当率は異なり，低リスクの借
図表 1 2種類の貸出市場と金融機関の収益構造
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手に対してはいままでと変わらないが，高リスクの借
手に対してはその期から高い貸倒引当率が課されてい
る。そうした 2種類の借手を対象にしながら，金融機
関はそれぞれの貸出市場で資金を流していく。
（2）金融機関の合理的行動
金融機関は異なったリスクの借手に対して同時に貸
出を行うが，このモデルでは 51期目から金融機関を
取り巻く経済・経営環境が急激に悪化すると仮定され
ている。低リスクの借手に向けた貸出はもともと安全
な性格を持っているので貸倒引当率を維持したままで
よいが，高リスクの借手に向けた貸出は経済・経営環
境の悪化から一気にリスクが顕在化し，貸倒引当率を
引き上げなければならない。
この場合，モデルでは外的ショックを受けること
で，高リスク借手向けの貸出額を減らすように転じる
であろう。なぜなら，貸倒引当率を高く設定すること
で，貸出額を増やせばそれだけ利益が減る，あるいは
損失が拡大するため，貸出額を減らさざるを得ないか
らである。それが「金融機関の対応」であり，51期
目から「（H）貸出」を減らす動きに転じていく。
そうした金融機関の貸出行動から生み出される利益
の動きを 0期から 100期にわたってモデルから求めた
ものが図表 2の実線である。利益は 50期まで高水準
を維持しているが，51期以降，高リスク向け借手か
ら赤字が生じるため，金融機関の全体の利益はかなり
低い水準に落ち込んでいく。
それでも最終的に全体の利益が赤字に陥っていない
のは，ひとつの要因として低リスク向け借手から利益
を生み出しているからである。そして，もうひとつの
要因は高リスク向け借手への貸出を減らしているため
である。高リスク向け借手への貸出からは赤字が生じ
るので，その影響を抑えるため貸出を減らすことで利
益をできる限り維持しているのである。
2種類の借手を持った金融機関の利益についてその
動きを追ったので，今度は自己資本について注目する
ことにしよう。図表 3の実線は利益の増減から生み
出される自己資本の動きを描いたものである。外的
ショックが発生する前の 0期から 50期にかけては利
益が着実に積み上がっていくので，自己資本もそれに
合わせて増大している。しかし，外的ショックが発生
する 51期目以降，利益をほとんど生み出していない
ため，自己資本はほぼ同じ水準を維持するような動き
に転じている。
こうして金融機関は利益の最大化を目指す合理的行
動から外的ショックの影響を最小限に食い止めるた
図表 2 外的ショックと金融機関の利益の動き
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め，高リスク借手向けの貸出を抑えることで損失を回
避し，その結果として自己資本を一定水準に保つこと
ができる。
（3）金融円滑化法が金融機関の財務力に及ぼすマイナ
スの影響
外的ショックが発生し貸出環境が悪化すれば，高リ
スク向け借手への貸出を抑えるのが金融機関として当
然の行動である。ところが，政府の圧力のもとで成立
した金融円滑化法が適用されれば金融機関の合理的行
動は歪められ，合理的な貸出行動に無理な制約が働く
ことになる。本来ならば，貸出を抑えなければならな
い領域でも政府の圧力から成立した法律に従わなけれ
ばならないため，高リスク借手向けの貸出を外的
ショック以前と同様に続けなければならない。
そのようなことを継続すれば，貸倒引当率の上昇と
貸出額の増大から損失が発生し，自己資本は減少し，
最悪の場合，金融機関自身が破綻する恐れがある。そ
のことを同じモデルを使って数値例から明らかにして
みることにしよう。
図表 2の点線は外的ショックの発生から経済・経
営環境が悪化した 51期目以降も金融機関は金融円滑
化法のもとで高リスク借手に対して貸し渋りも貸し剥
がしもせず，それ以前と同様に貸出を続けた場合の利
益を描いたものである。これを見るとわかるように，
外的ショックが発生した時点で利益はプラスからマイ
ナスに転じている。
これは高リスク借手向けに同じ規模の貸出を行うた
めに，低リスク借手から得られる利益が打ち消されて
しまっているからである。そのため，2種類の借手か
ら得られる利益の合計は最終的に損失に転じてしまう
のである。
そうした貸出から生み出された損失は自己資本にも
影響を及ぼす。図表 3の点線は金融円滑化法が適用
されたことで損失が発生した状態の自己資本の動きを
追ったものである。これを見ればわかるように，自己
資本が損失の発生とともに減り続けていることが確認
できる。
ここでは 100期までしか利益も自己資本も描いてい
ないが，それ以降の期間も追っていけば当然のことな
がら損失が続き，自己資本はゼロに限りなく近づいて
いく。それはまさに金融機関の破綻を意味する。
金融円滑化法は資金繰りに苦しむ借手にとって救済
策のように見えるかもしれない。しかし，このような
借手は高リスクの体質を潜在的に持っているため，経
済・経営環境が悪化した状況のもとでは金融機関が貸
図表 3 外的ショックと金融機関の自己資本の動き
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出を続ければ損失を被ることになる。
本来ならば金融機関は借手のリスクを抱え込まない
ように危険な貸出債権を切り離さなければならない。
それが本来の金融機関の合理的行動である。だが，金
融円滑化法によってそうした行動が難しくなるため，
外的ショックの影響が薄れるまで金融機関の財務体質
は悪化せざるを得なくなる。
結局，新しい法律の導入は借手のリスクを金融機関
がそのまま抱える構造を無理に作り上げているように
見える。信用リスクを冷静に識別し，リターンに見合
う以上のリスクを負わないのが金融機関の行動であ
る。だが，金融円滑化法はそうした本来の金融機関の
姿を歪めるかのような行動を強いているようである。
3 日本経済から見たマクロ・モデル
（1）マクロ・モデルのフレームワーク
金融円滑化法で無理に融資を続ければ金融機関の財
務内容を悪化させる恐れがあることをミクロ・モデル
から説明してきた。この説明では金融機関が損失を被
るだけで，ほかに悪影響を及ぼさないように見えるか
もしれない。
世の中には金融機関が利益を得ることを極端に嫌
い，こうした事態に陥っても中小企業やサラリーマン
といった弱い立場にいる人たちを保護するほうが大切
であると考える向きも多い。実際，金融円滑化法はこ
うした弱者救済といった感情的な意見が支えになって
成立したようにも感じる。
しかし，金融機関の財務内容が悪化すれば，いくつ
かのルートを通じて日本経済そのものを次第に悪化さ
せる。その結果，一時的な資金の融通から救済された
かのように見える中小企業等も日本経済の悪化から本
来の高リスクが現実のものとなり，いずれ危機的状況
に追い込まれる恐れが現れてくる。しかも，そのよう
な借手だけにとどまらず，一般の消費者や健全な企業
にも時間が経過するにつれて深刻な影響をもたらす恐
れがある。
それゆえ，金融円滑化法は貸手である金融機関の財
務を単に悪化させるだけでなく，それが原因となって
さらに一国の経済そのものを悪化させる危険な要素を
兼ね備えた法律といえる。そのことを今度は簡単なマ
クロ・モデルから説明していくことにしたい。
図表 4は経済主体である「家計」と「企業」の間
に生じる資金の流れを描いたものであり，このマク
ロ・モデルに組み込まれた変数や定数の定義について
は「付録 2 金融円滑化法が日本経済に及ぼすマイナ
スの影響」を参照してもらいたい。それを見ること
で，変数の性質や定数の数値などモデルの具体的な姿
を知ることができる。ここでは先ほどと同様に詳細な
モデルの設定に関する説明は割愛し，論理の流れだけ
を追っていくことにする。
そうすると，家計が得る「所得」のうち「消費性
向」を掛けた資金が企業に流れ，残りは「貯蓄」とし
て「金融機関」に蓄積される。それは「投資」を行う
ための資金として金融機関を通して企業に流れてい
く。
だが，家計の消費以外の資金はすべて貯蓄として金
融機関に流れるものではない。一部は「漏れ」が発生
し，それは「漏れの残高」として蓄積されていく。消
費にも金融機関にも流れていかないため，現金として
保有されることになる。したがって，その資金は最終
的に企業の投資に向かわないので，所得の創出には結
びついていかないことになる。
（2）金融円滑化法が日本経済に及ぼすマイナスの影響
こうしたマクロ・モデルのなかで金融円滑化法の影
響を考えていくと，それがマクロ経済に及ぼすマイナ
スの影響として 2つの効果が考えられる。ひとつは金
融機関の貸出行動を通した効果であり，もうひとつは
家計の貯蓄行動を通した効果である。これら 2つの効
果は相互に関連し合いながら，ともに一国の所得水準
を引き下げる方向に作用すると予想される。
このモデルではリーマン・ショックのような「外的
ショック」が発生すると，金融円滑化法がすぐに実施
されると仮定されている。これにより金融機関はリス
クが顕在化した高リスクな借手に対して貸し渋りや貸
し剥がしができにくくなるので，いままでと同様に貸
出を続けていかざるを得なくなる。
その結果，貸倒引当率の大幅な上昇から損失が発生
し，金融機関の「財務力」が自己資本の毀損から急激
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に低下してしまう。そのため，従来ならば新規投資に
対して貸出できるようなケースでも，金融機関の合理
的な行動として十分なだけの資金を流すことが難しく
なる。それが第 1のマイナスの効果であり，新規投資
を抑えることで一国の所得水準は下がってしまうこと
になる。
また，金融機関の財務力が弱まると，家計は「金融
不安」を感じるため，大切な資金を貯蓄として金融機
関にすべて預けることをためらうようになる。金融機
関が破綻すれば自分たちが蓄えた資金が戻ってこなく
なると考えるからである。そうすると，資金の一部を
現金のかたちで保有しようとする。
それが家計による「漏れ」であり，外的ショックが
発生し，金融円滑化法の施行で金融機関の財務力が弱
まれば，家計による「漏れの残高」は増大する。それ
は金融機関に流れる資金量が細ることを意味するた
め，財務力の低下から金融機関が貸出に慎重になる第
1の効果以外に貸出を減らす要因が作用することにな
る。これが第 2のマイナスの効果であり，企業の投資
が抑えられることから所得水準そのものを減少させる
方向に動いていく。
したがって，金融円滑化法が施行され，高リスクの
借手に向けて無理に貸出を続ければ金融機関の財務力
は低下し，そのことがいま説明した 2つの効果からマ
クロ経済そのものを押し下げることにつながってい
く。もちろん，所得水準の減少はさらに金融機関によ
る企業に向けた貸出を引き下げていくので，負のスパ
イラルを描いていくことになる。
図表 5はこのマクロ・モデルに従って先ほどと同
様に 51期目に外的ショックが発生した場合の消費，
投資，そして所得の動きをシミュレーションしたもの
である。0期から 50期までは消費が 80，投資が 20
で，所得は 100のままであるが，51期目以降，外的
ショックと金融円滑化法の影響から金融機関の財務力
が弱まり，2つのマイナスの効果を通して消費と投資
が徐々に抑えられ，所得もそれにともなって減少して
いく姿が描かれている。
金融円滑化法は貸手である金融機関にとって本来引
き上げなければならない債権をそのまま保有し続ける
ので，厄介な問題を引き起こす恐れがある。それは誰
図表 4 金融円滑化法が日本経済に及ぼすマイナスの影響
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もが予想することである。だが，この問題は金融機関
の経営といったミクロ・レベルにとどまらず，日本経
済というマクロ・レベルにおいても深刻な影響をもた
らす恐れがある。それはシミュレーションで確認した
ように所得水準そのものを引き下げる方向に作用す
る。
こうしたマクロ・レベルの効果が実際に現れるのに
どれだけの時間が掛かるのか等，曖昧な点もあるが，
少なくともこの法律が適用されることで日本経済にマ
イナスの影響を及ぼす可能性は否定できないであろ
う。
4 金融円滑化法の成果
（1）高い返済猶予の実行率
金融円滑化法が施行されて半年が経過した時点で，
2010年 3月末における金融機関による返済条件緩和
の対応状況が金融庁によって発表された。それによる
と，中小企業からの条件緩和の申請件数は 48万 1367
件で，金融機関が応じたのは 36万 8074件であった。
しかも，金融機関が申請に応じなかった謝絶は
6417件であった。そのため，審査中や取り下げを除
いた実質ベースによる条件緩和の実行率を求めると，
98．3％という極めて高い数値が示された。（日本経済
新聞 2010年 7月 1日）
はじめに述べたように当初の案では金融機関が借手
からの要請を受け入れなければならない強制的な内容
のものであったが，最終的には努力義務に変更され，
金融機関による自主的判断に任されることになった。
そのため実行率が低くなるように思われたが，実際の
数値を見る限りでは強制と同じような効果をもたらし
たように感じられる。
すでに前節のモデル分析でも試みたように金融機関
がリスクの高い貸出債権を無理に保有し続ければ財務
内容が悪化し，最悪の場合，破綻してしまう恐れがあ
る。それは金融システムを不安定なものにさせるだけ
でなく，日本経済そのものを衰退させる危険をはらん
でいる。
特に中小企業向け融資は金融機関にとってリスクを
抱える傾向が強い。それゆえ，十分な審査と監視が欠
かせない。だが，金融円滑化法が実施されたことで，
本来の金融機関の機能が十分に発揮しにくくなってい
る。
だが，幸運なことに金融機関による返済猶予の申請
を受け入れる割合がかなり高いにもかかわらず，実際
はモデルで展開したような悲惨な姿とは異なり，金融
図表 5 マクロ・モデルによる消費，投資，所得の動き
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機関の財務力はそれほど弱まることはなく，日本経済
もさらに悪化するような気配を示さなかった。
こうした悲観的なモデルの帰結と現実が乖離した理
由として様々な要因が指摘できるかもしれないが，最
も有力な説明としてリーマン・ショック直後に実施さ
れた政府によるさまざまな景気対策の効果が徐々に浸
透し，最悪の事態を回避できたことが挙げられる。
その証拠に景気循環の動きを見ると，2009年 3月
が景気の谷に位置していることが内閣府によって発表
されている。金融円滑化法が成立したのはそれから後
の 2009年 11月である。それゆえ，日本経済が一時の
不況期を脱し，徐々に景気が上向いていくなかで金融
円滑化法が実施されたことになる。
リーマン・ショック直後の危機的な状況ならば焦げ
付く恐れのあった貸出債権も時間の経過とともに信用
リスクが薄まっていったようである。そのため，金融
円滑化法のもとで借手からの返済猶予を断れないよう
な状況のなかで高リスクと思われた貸出債権を抱えて
いても，金融機関は当初に描いたような悲劇的な結果
にならずに済んだのである。
もし景気がほとんど改善されないまま，金融円滑化
法が適用されていたならば，モデルで描かれたような
最悪な状況が生み出されたであろう。その意味では今
回の景気回復は緩慢で力強さに欠けながらも，金融円
滑化法が持つ危険な要素を打つ消す重要な役割を果た
しているといえる。
（2）認識すべき潜在的リスク
多くの人にとって金融機関が資金繰りに困った借手
を相手にしながら，その要求に快く応じる姿は好まし
いように見えるかもしれない。金融円滑化法はまさに
それを無理やり実行させる法律である。だが，信用リ
スクの高い貸出債権を多く抱えれば金融機関はいずれ
経営危機に直面する。そのことを如実に示す最近の事
件として中小企業向け融資を専門にした新銀行東京と
日本振興銀行の経営危機が挙げられる
2行とも 2004年に設立され，当時，最大の経済・
社会問題であった中小企業の貸し渋り・貸し剥がし問
題を解決するための新しいタイプの金融機関として出
発した。経営陣も異色で，新銀行東京は経営トップに
トヨタ自動車出身の仁司泰正氏を，そして日本振興銀
行は金融庁顧問であった木村剛氏を就任させ，いまま
でにない斬新な経営を目指した。
だが，不幸なことに多くの中小企業向け貸出が不良
債権と化し，経営が大きく揺らいでいった。このうち
日本振興銀行は破綻という最悪の事態を迎えてしまっ
た。いかに中小企業を相手にした融資が難しいかを教
えてくれた事例と言える。中小企業の場合，特に信用
リスクを正確に評価し，それを管理する能力と努力が
求められる。借手から求められれば，そのまま貸出わ
けにはいかないのである。それが金融機関のビジネス
の根底にある。2行はその基本原則を忘れてしまった
のである。
金融円滑化法はそうしたリスクの評価と管理という
金融機関が重視しなければならない業務をかなり緩め
る恐れがある。そのため，金融機関の経営が弱体化す
る危険を孕んでいる。しかしながら，現在のところ，
この法律が施行された後もそれが原因で危機的状況に
陥った金融機関は現れていない。また，先のモデルか
ら得られた悲惨な姿とはまったく違い，金融機関の経
営はほぼ安定している。
これは単に景気回復という風が弱いながらもたまた
ま吹いたからにすぎない。これにより金融円滑化法が
抱える深刻な問題が見えなくなっているだけである。
現状だけに目を奪われず，やはり，この法律が潜在的
に持つ危険な側面を十分に認識しておく必要があろ
う。
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付録 1 2種類の貸出市場と金融機関の収益構造
名前 単位 定義
【低リスクの貸出市場】
□ 低リスク借手への貸出残高 JPY 0＜＜JPY＞＞
（L）返済 JPY/PERIOD DELAYPPL（（L）貸出，5＜＜PERIOD＞＞，0＜＜JPY/PERIOD＞＞）
（L）貸出 JPY/PERIOD 10＜＜JPY/PERIOD＞＞
○ （L）貸倒引当率 ％ 0．1＜＜％＞＞
○ （L）利益 JPY/PERIOD （貸出金利－預金金利－（L）貸倒引当率）＊低リスク借手への貸出残高／TIMESTEP
【高リスクの貸出市場】
□ 高リスク借手への貸出残高 JPY 0＜＜JPY＞＞
（H）返済 JPY/PERIOD DELAYPPL（（H）貸出，5＜＜PERIOD＞＞，0＜＜JPY/PERIOD＞＞）
（H）貸出 JPY/PERIOD DELAYPPL（金融機関の対応，外部ショック，10＜＜JPY/PERIOD＞＞）
○ （H）貸倒引当率 ％ DELAYPPL（0．5＜＜％＞＞，外部ショック，0．1＜＜％＞＞）
○ （H）利益 JPY/PERIOD （貸出金利－預金金利－（H）貸倒引当率）＊高リスク借手への貸出残高／TIMESTEP
【金融機関の収益構造】
□ 金融機関の貸出残高 JPY 100＜＜JPY＞＞
□ 自己資本 JPY 10＜＜JPY＞＞
利益 JPY/PERIOD （H）利益＋（L）利益
○ 貸出金利－預金金利 ％ 0．2＜＜％＞＞
◆ 金融機関の対応 JPY/PERIOD 3＜＜JPY/PERIOD＞＞
◆ 外部ショック PERIOD 50＜＜PERIOD＞＞
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付録 2 金融円滑化法が日本経済に及ぼすマイナスの影響
名前 単位 定義
【家計の合理的行動】
□ 家計 JPY 100＜＜JPY＞＞
□ 漏れの残高 JPY 0＜＜JPY＞＞
消費 JPY/PERIOD 家計／TIMESTEP＊消費性向
貯蓄 JPY/PERIOD 家計／TIMESTEP＊（1－消費性向）＊（1－金融不安）
漏れ JPY/PERIOD 家計／TIMESTEP＊（1－消費性向）＊金融不安
◆ 消費性向 0．8
【金融機関の合理的行動】
□ 金融機関 JPY 20＜＜JPY＞＞
□ 企業 JPY 100＜＜JPY＞＞
所得 JPY/PERIOD 企業／TIMESTEP
投資 JPY/PERIOD 金融機関／TIMESTEP＊財務力
○ 金融不安 1－財務力
○ 財務力 1－外部ショック
○ 外部ショック STEP（0．05，STARTTIME＋50＜＜PERIOD＞＞）
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